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共高等数学的知识为起点展开对模型的推导和应用，特别适合于非数学类学生学 
习和应用. 

第二，金融模型的应用建立在通用软件的基础上.本书部分章节集中介绍了 

如何采用软件来对金融模型进行应用分析，比如模拟股票价格游走的路径，并得 

到期权定价结果*该书采用的计算机方法主要以读者能够接受的 Excel 表单为界 

面，使得读者在通过计算机深人掌握金融理论的同时，不必专门学习一门计算机 
语言，从而降低了学习难度. 

第三，丰寓的案例分析.为了让读者能够掌握金融期货期权理论的具体运 
用，作者在每章都安排了相当数量的实例展开分析，并且配以图表.同时为了检 

验读者是否真正掌握了书中知识，每章都配有一定量的习题，部分附有答案 • 

第四，内容精简且重点突出.正如前面所言，金融数学的内容很广，一些教 
材往往希望面面俱到，总希望读者读完后能够掌握所有的金融数学方法.但金融 

数学的复杂性使得这些想法不可能成为现实，洋洋洒洒也会带来读者学习的心理 

压力.该书集中讲述普通衍生期权定价的 方法， 并以这些方法为线索进行展开和 

深人.因此读者学完后能够在这一领域做到运用自如，而不是多而不精. 

在翻译过程中，译者力求忠实于原文，同时也兼顾中文表达的流畅.书中首 
次出现的术语在书后都有中英文对照.尽管译者多年从事研究生和本科生金融数 
学的教学 工作， 但译文中仍可能有不当 之处. 欢迎读者予以指正.李凯、樊炀参 
加了本书的翻译工作，杨艳、胡瑶、王洁也参与了本书部分章节的初稿翻译.但 
所有错误之处*均由译者本人承担. 

在翻译过 程中， 机械工业出版社华章分社的蒋祎先生给予了细心帮助，在此 

表示谢意. 
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二叉树、资产组合复制和套利 




















2. 2.4 博弈论方法-般公式 




































































期权市场的术语是 1000 
购买股票对冲风险.她 









































3 章股栗与期权的二叉树模型 





























































































































































有若干模型可以得出 《 和山我们只讨论模拟股票价格时常用的一些简单的方法. 


公式 G ) 和 < ii ) 告诉我们如果已知 Au <7和 Af ， 怎样求》和么 


J — 一 (X* — 1) = _ 2 (氏 / Sh — 1) 


当用数据估计灌移率和波动率时，我们可以为二叉树选用不同的时间间隔 










I 二叉树模型的定价和对冲风险 


本章的方法说明，以 iV 期股价二叉树为基础的期权价格，可以由期权在期 

K 的价格完全决定.我们将会解释如果期权的价格与由二叉树算法得到的价格不 

-样，则将存在无风险套利机会. 

换句话说，二叉树算法得出的结果是符合无套利原则 的惟一 价格.从这个角 
g 来说，二叉树算出的价格反映了市场的真实状 E . 我们的解释会包括一个特殊 
内例子，并对本章所用的方法进行综述. 

我们来验证单期二叉树德尔塔对冲的效果.我们卖出一个看涨期权 （或者 衍 
fe 产品)并买人 a 份股票 ，且： 

限么，这样的对冲是否真能让我们避免市场的不确定性呢？ 

我们最初花掉的钱是 C 是看涨期权的价格.注意 
CsaSo + OZ-aSde ， 






































用表单计算股票和期权的价格二叉树 



































第 4 幸 


计算欧式期权二叉树 

回顾 3. 2节，我们由股价二叉树可马上得出期权，比如一个看涨期权，到期 







下来是用 3. 2节介绍的连锁法則来计算期权价格树的上部分. 
























=$A$11 * ($A$13 * I16+$A$12 * K16) 

该公式实质就是： 

e _, [d-9)116+ qK16] 



130. 但是到期日取未来 8 期. 

提示 * 应当复制粘贴第17行和第27行并生成新3期的价格. 

4. 用习題2中的“欧式看涨期权”表单求看涨期权价格，参数值不变， X = 
70. 但是到期日取未来7期. 





























:中需要修 



计算障碍期权二叉树 



























第 5 章连续时间模型和 










也就是 































































5=股 票价格 
执行价 
无风险利率 

^=以年为单位的到期时间 
股价波动率 

Maple 会显示看涨期权的价格 V. 

注意 | 有效期较长的看涨期权称作 LEAPS. 在《华尔街 日报》 和《巴伦周刊》 
(Barron’s) 长期期权中都有此类期权的报价. 


1. 根据下列数据，计算相关的欧式看涨期权的价格. 


(b) 

(c> 

(d) 

(e) 
(0 


(g) 

(h) 

















2. 用习題 1 的数据，计算 (a) 到 (h) 相应的欧式看跌期权的价格. 

5.5 Black-Scboles 公式的推导 

在这一节，我们要介绍 Bkck-Scholes 公式的推导过程.读者将很高兴地发 
现 | 这部分内容相当简单，只需要几个定义、一点代数知识和变量的代换.大多 
数的中间公式都表达的是同一个意思. 

5-5.1 修正的模型 

这一段的内容可以这样概括，"让市价等于模型定价' 具体地说，我们将通 
过这句话的思路，导出一个新模型 (5-16). 现在详细推导. 

首先，建立一个股票模型，并根据其涨跌概率采用第2章和 3. 3. 3节介绍的 
[92] 连锁模型进行分析.先复习一下 2. 3. 2节中的步骤并寻找求概率的方法. 

我们构造一个只包括股票和现金的简单组合.假设买了《股价格为 S。 的股 
票，现金为6美元.则投资 额为： 

11 = aS a +b (5-1!) 










































































第 5 章 


多期二叉树的《和 9 值. 

6.利用第3题的数据和第2章的公式 （2-5) 计算 g 值.在本题中，公式（ 5 - 
23) 的精度如何？ 

5.8 几何布朗运动股价模型应用的注意事项 

从 Black-Scholes 公式衍生而来的看涨期权定价公式的基础是萨缪尔森的股 
票价格模型： 


dS = fiSdt+ffSdB 



Pr [期权价值处于实值状态] 
= Pr[S r > X] 


= PT[(f l -ff l /2)T + „VTZ^ln(X/So)] 




















B 不久后会诞生. 

5.9 附录： 布朗运动路径的构造 e 

一枚硬币，投掷一次正面反面出现的概率都是0.5,现投掷100次，把结果 
按顺序列在表上.这个表上的数据有各种可能性.我们将要解释如何在区间 
[0, 1] 上构造布朗运动的路 

令 Z 代表一个标准正态分布的随 机值. 将区间分为100个相同的小区 
间 .设： 

tj - j/100 

其中 J_ = 0, _■_， 100. 再设 

WU„) - gZCi) 

其中， Z(J_> 是随机的点.令 ff(0> = 0. 为了得到布朗运动的路径，将这些点 U*， 
用直线段连接 起来. 但这些线段太曲折了，下面的方法可以使它变得平滑 
一些，令 

注意， = 但是这样的话，所得的路径几乎不偏离 W(0). 正确的方法 

是令： 

陶=自扣4 

注意这里< 形式变换后 ，得： 

A = Z --/At 

这样我们将得到一条曲线，但还不是最后一步.这条曲线上有许多由点连接起的 
直线段.为了得到真正意义上的布朗运动路径，我们必须令泣 —0. 要仔细考虑 
各种因素I才能在最后得到精确的结果. 

图 5-7 到 5-9 是布朗运动的中间结果•图 5-8 比图 5-7 包含了更多随机值 Z， 

但这不是通过在 3 2期中简单模拟 Z 值得到的.为了产生一条 Ar— 0时的路径， 

前二张圉上的点必须都保留下来.也就是说，为了得到极限的结果，必须不断加 

人中间产生的随机点. 















Black-Scholes 模型的解析方法 


































将方程 (6-5) 和 (6-7) 右边取等就可以 得到： 

C^S+^P)dr + 1 r ) SSdB= (-^ + /,S || + ■0) c k + £ rS ||dB 

这个表达式看上去好像还是令人感觉一头雾水，但离最终目的已不远了.我们可 
以自由选择4和乎的条件还没有用到 ，令： 

K0 = -|—(S,,i) (6-8) 

这样的选择不仅可以使 dB 项消失掉，也可以去掉项和 pS "IS 项.这样就 
只 剩下： 

^ Pdl -(T7 + T» !s， l#) d * (6 - 9 ) 

再从方程（6_ 6 )我们可以知道 = 代人公式 （6-9) e 就可以 

得到： 

这样我们得到了期权价格的偏撖分方程 

+ Tf + rS T^^ rV = 0 (6-10) 

这就是著名的关于股票期权价格的 Black-Scholes 偏撖分方程.方程（ 6 _10)的导 
出被认为是金融理论的一次重大突破. 

初始条件与 Black-Scholes 儀微分方程 

为了进一步得到诸如欧式看涨期权等衍生产品的价格，方程 (6-10) 必须结合 
边界条件进行求解.欧式看涨期权的边界条件有 三个： 

1. 损益 状态： VCS, r) = CS-X) + . 这一条件的含义相当明确，期权到期时 
候的损益就是它的价格. 

2. 对于完全实值 (deefrin-the-moiiey) 状态的期权有 |^V(S, 0/S-1. 由于 
此时期权的价格接近 S_X， 因此这一比率为 1. 
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股股票对冲需要的期权数童是 1/A. 下面我们将介绍对股票或者股票资产组合进 

行对冲的其他方法. 

7.2 股票或资产组合的对冲方法 


7. 2.1 采用看跌期权对冲 



果股票价格上升了，则在股票上得益. 

7.2.3 采用成对交易对冲 

假设在同一产业中有两个公司：“超级商品”与“倒霉企业”.这两家公司的质 


晨觀|^ 



















抵押支撑偾券价格出现下跌，而国债的价格出现了上潦 • 

—些对冲基金，包括协兰徳基金、雷因资本、瞭望 Ill、MKP 资本、大西洋投 
资分析家、开普斯德抵押基金等，在买卖双向投资中都输了，并遭受重大亏损.而 
德尔塔对冲中 A 的符号和大小本来都是用来保护投资者不受随机事件影响的. 

7.3 隐含波动率 

我们巳经介绍过一类波动率的定义了(在第 5. 3节中）.历史波动率是指某段 
预先给定时间区间上实际市场价格的标准差. 

隐含波动率是另外一种定义.假设我们知道_个欧式看涨期权的下面信息 ■ 
S 0 = 今日股票价格 
K 二执行价格 
到期时间 
r= 无风险利率 
V= 期权今日的市场价格 

注意这里我们并没有给出波动率 《r. 我们将0看作是下面方程中的未 知数； 

V= (7-5) 

上式右边就是 Bkck-Scholes 公式，<7是未知数.解方程 (7-5) 我们就得到了 tr ，并 
将该值定义为隐含波动率 

7. 3-1 采用 Maple 钕件计算波动率阶 
在 Maple 初始提示符下，按如下步磲进行 



























































章偾券模型和利率期权 





















































































































































田 8-8 1999年7月1日價券收益率曲线 


















债券模型和利率期权 
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(续〉 


p < o , rH 零息券价格） 


我们很容易将这种方法沿用至每个时间段上本金和区间长度都不同的情况. 

现在，我们 假设： 

1. 总时间期限为 [0, n. 银行将在~, &， …， n 进行支付.每段时间区间 
的长度为 

T t = —into — 0,I N = T. 

2. 区间[“， i* +1 ] 上的本金 为私. 

3. 与前面相同，[“，“ +1 ]上的利率为札，该利率由6时刻决定，且在 （=0 
时是未知的. 

4. [(*, t* +1 ] 上应支付的利息为氏 rR*, 且在〖=^ +1 时支付. 

与前面 一样， t=0 时，银行 买人私 的债券 P(0, O 并售出 S* 的债券 P(0， 

(=0 时的头寸价值为， 

氏 [1 一 （1+^ t *)- 1 ] (8-22) 

银行将这些金额在[“， &+,] 上进行再投资， “ +1 时的价值为 

B 4 [l - (1 +^*) _1 ](1 +« 4 r；) = BtR t r (8-23) 

这个值恰好是浮动利率要求支付的金额.银行在时可获 得一笔 的支付. 

这笔支付貼现后的价值为 

B,rriP(0,f w ) (8-24) _ 

因此 

SS^PCO,^,) = &S*[P(0 山） 一P(CM m )] (8-25) 

这个等式同 样^远 成立.让我们再进一步讨论，注意到 


(8-26) 









債券模型和利车期权 




n = [1-F(0, r )] C8 -32； 

我们很容易解出 

情况2:可变的本金和时间区间 

我们引人可变的本金氏和可变的时间!>*，:, +1 ],这里 — 0 是任意的. 
注意到 

p(0,? t ) = P ( 0 , t M ) e F ^ 

&是时间段 [6, h +1 ] 内的远期利率.如前面所提到的，我们可以 证明： 



如果我们设 

則 = 丑 P ㈣ )— 

可得 

e" -1 = 名叫 [e F >.> - 1] (8-34) 

因此， _1 是远期 利率〆 u _1 的加权平均. 

习题 


1. 我们在表 8-5 中给出零息券的价格.互换中固定利率换成浮动利率，试 


求应收取的固定利率.每6个月支付一次，面 值为氏 不变，为期5 年. 


表 8 ~ 5 零患#价格 


P|0, T] (零息赛 

0. 9971 


2. 在表 8-6 中给出零息券价格，互换中固定利率换成浮动利率，试求应收 
取的固定利率.每3个月支付一次，面值为 Bo 不变，为期3年. 



















































































































































你一定希望能通过实证检验并调试出参数，从而使所得到的 P(*，T)! 
地反映你对市场的直觉. 















































































第 9 章债券价格计算方法 


康票价将似 乎永& 驊处在高位. 


Irving Fisher , 1929年10, 17 b 


9.1 偾券价格的二叉树模型 

我们可以通过设立微分方程建立偾券价格模型，但在大多数情况下，这些微 
分方程很难求解或者没有封闭解.因此，金融分析师们尝试采用二叉树方法和点 
阵展开的方法，以求获得近似解.这些方法初看起来会觉得十分复杂，令人望而 
却步，所以本章将选择从简单的介绍人手，甚至你会觉得这里举的第一个例子看 
起来和债券定价没有丝毫关系. 

9.1.1 公平游戏与不公平游戏 

公平游戏是指在两人游戏中双方彼此平均净收益为零的游戏，即在公平游戏 
中任何一方都不占有优势. 


mi 或许最耳熟能详的公平游戏便是掷一枚普通硬币.假设硬币正面鵪上饑 *1 美元 ■ 
硬币反面軔 上劑对 方就贏1美元. 


结果 槪串 

正面 1/2 

反面 1/2 


可见， 该游戏 结果的期里是 0. 让我们进 
为一个二步游戏，游戏的结果可以由二叉树图; 
然是0,因此它依旧是一个公平游戏. 

对公平»«的修正对上述二步游戏稍加‘ 


—步假 

S 给出， 


设， 鋇 设我们投拥硬币二次，使之变 

如图 9-1. 该两步游戏结果的期望仍 























































































第 10 章货币市场和外汇风险 


1为的愚游戏的乐戆. 
t 只是我们的记分方费 


外汇 (ForeignExchange，FX) 市场，或称货币市场 t 是所有金融市场中规模 
最 大的. 全球每天交易置为近2万亿美元.世界主要的外汇市场依次为伦敦、纽 
约和东京. 

10.1 交易机制 

外汇的宇面含义就包含了交换的意思> 比 如一个 人卖出马克而换回了英镑. 

外汇有两种习惯的标价方式> 

• 美式标 价法： 多少单位本国货币=1单位外国货币.举例来说，用美式 
标价法的话，假设美元是本币，而马克是外币，则等式应写成 

0. 5434美元=1马克 

• 欧式标价法^多少单位外国货币=1单位本国货币.如杲像上例假设的 
一样，美元仍是本币，那么用欧式标价法，应写成 12071 

1-8404 马克=1美元 

值得注意的是在上述两种标价方法中汇率是互为倒数的关系，所以只要给出其中 
—个便很容易能计算出另外 一个. 

习题 

1.2000 年5月16日的《华尔街日报 S 列出了以下的（即期） 汇率， 

~ 美式标价法 

1美元 =2.1451 镰 国马克 

1美元 =7. 1945 法国法郎 

1美元 =8.1829 丹麦克朗 

1美元 =0.6638 英镑 

1美元 =182.49 西班牙比塞塔 

1美元 =109.48 B 元 









































































E[X*S(D] - X R S 0 e <r ^ >7 








































































大受到限制.此外 • 投资的规模也使石油产商很难在其他地区重复开发如此大规模 


风险. 

11.2.4 政治风险保险与出口信用保险 

政治风险管理的另一方法就是直接投保政治风险.该险种在私营和公共机构 



































































































































































































































通过使用风险中性概率(即增加违约概率〉， JLT 楔型比使用经验概率产生更低的 
债券价格和更高的收益.换句话说，如果某人使用 JLT 模型采用的风险中性定 
价方法而不是包括风险升水的经验违约概率，由模型产生的价格会人为地偏高， 
而信用等级的差异会人为地偏低.这是因为一个风险中性的投资者与现实世界的 
风险厌恶的投资者相比，能够在没有额外补偿的情 况下， 容忍更多风险.这样， 
模型采用风险平均违约概率而增加违约概率，产生了较低的价格和较高的收益. 

让我们看一个反映经验和无套利违约概率之间差异的例子.假设只有三个信 
用等级， A、B 和IX违约），经验的转移矩阵如下 s 







这样，为了求得理论的信用风险升水，估计回收率和风险中性转易概率是必 
须的.基于历史数据，我们可以计算回收率的估计值.如前面所推述，结合经验 
转移矩阵和要求的风险升水《，可以求出风险中性转移矩阵的估计值. JLT 的文 
章运用代数方法证明了 m 可以运用下面公式 求出： 

泰齡 <n- 2 4, 

有了 1的表达式和经验的转移矩阵，可以计算出债券所遵循的理论的信用风险 
升水. 

11.6 —个 JLT 模型的假想例子 

假设你想要预测到期日为2006年3月的克罗地亚政府发行政府债券的信用 
风险升水.你发现如下信息并且运用公式 (11-24) 得： 

回收率 =3=0.2 

违鈞概率二 十 1) = 0.0085 (11-25) 12381 

这样可以得到^ 

信用风险升水=邮-灿=1 % _ (0 , 8 ^ 0 , 0295) = 0.0239 


(11-26) 










习题选解 


2. 2节 

1. a=0. 33, V=4. 64 
3_a = —0.125, V=2. 96 
2.4 节 

1. a^= — 1, V=15. 7 

2. a=-0.4, V=2. 89 

5. V= exp(-rt)(E[S,]-X) 

2.S 节 

l_(a)V=2. 75 美元丨 （b)250 丨 （c) 100 美元 

3. (a)V=5. 68 美元， 1333.3, 200 美元, （b)V=l. 94 美元，一250, 100 美 
元, （c)V=18. 70美元，1666.6, 200美元； （d)V=2. 59美元，一4000, 
600美元, （e)V = 2.47 美元，2000, 400 美元； （f) V = 0. 91 美元，. 
一 600,300美元 

2.7 节 

1. (a)7. 84； (b)2. 81 s (c)l. 73 f (d)25. 03? (e)6.6h (f)9. 43 

3. 出售许多，套期保值以抵消负债 - 

5. 你买人250 000股股票套期保值 t 你的利润为100 000美元 

3 . 1.2 节 

1. 2. 66美元,星期二的两个节点为 2. 18美元和 3 . 63美元 ■ 

3. pu+a-p)d=l 
3.2 节 
1.39. 9美元 
3- 8. 81美元 
3.3 节 

1. Ca) 14. 79 1 (b) 7. 40j (c) 12. 26? (d) 11. 54； (e) 9. 04, Cf) 42. 02, 
(g)29_ 40 

3. (a)l. 16» (b)20. 00, (c)15. 59;, (d)l. 67, (e)2. 96i (026.11? (g)3. 97 

3_4 节 

1. 23. 14 

2.5.29 

3. 5 节 

1 •用 r=0, V=109. 33 
3 •用 r =0, V=58. 64 







1. 9V/dS=a, 3V/dt=rbe n =rV-arSi 所以 a = l 与远期合约的价格 


相对应. 

3V/3 t=rV+e n 9G/3t； 将它代人 Black-Scholes 公式. 


将它代人等式 (6-18). 


1. (a)0. 45i (b)0. 25, (00.195； (d)0.25； (e)l. 05 ; (DO. 048» (g)0. 673 


(e)0.973; (00.243 
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